

















































































































争条件下的瓦尔拉斯均衡利率水平 r0 ，降低了银行吸收存款的成本，为银行创造了租金机会 r0 - rd ，向银
行经营提供了有效的激励机制；另一方面，使贷款利率 rL 低于瓦尔拉斯均衡水平 r0 ，降低了企业融资成
































①引用并翻译自Hellman, Stiglitz, 1997, Finnacial Restraint: Towards a New Paradigm

















































































































































分解为长期趋势项 INTtT 和周期项 INTtC ，其中长期趋势 INTtT 是否可当作市场均衡利率，而周期项
INTtC = INTtTC - INTtT 是否就是利率的实际值对均衡值的偏离，也从而可以计算出由此产生的租金值？
基于这一思路，本文尝试用HP滤波的方法对一年期储蓄存款利率进行趋势分解。HP滤波分离出趋势项
①受数据可得性限制，笔者只能获取厦门市民间利率数据。













( )INTTCt - INT Tt 2 + λ∑
t=2
T-1












































it = r̄+πt + α(πt -π*)+ β ⋅ y͂t （1）






ω ⋅ r+(1-ω)e= a ⋅ y+ b ⋅ π
* （2）







r=- (1-ω)ω ⋅ e+ a ⋅ y+ b ⋅ π
* （3）
依式（3）设立线性模型如式（4），并依次转换得到式（5）、（6）：
rt = β1 ⋅ et + β2 ⋅ yt + β3 ⋅ π
*
t + εt （4）
rt -(β1 ⋅ et + β2 ⋅ yt + β3 ⋅ π
*
t) = εt （5）
r* = β1 ⋅ et + β2 ⋅ yt + β3 ⋅ π
*
t = rt - εt （6）
把各变量代入模型（4）进行估计，得到的残差 ε̂t 即为利率缺口，指现实利率与均衡利率之间的差异，衡
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附表2 1978-2010年居民储蓄存款损失的狭义租金测算表
年度
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
合计
1978-2010年间居民储蓄的通货膨胀税损失=狭义的租金规模
1978-2010年间居民储蓄价值的损失比例
CPI环比
指数
上年=1
1.00
1.02
1.06
1.02
1.02
1.02
1.03
1.09
1.07
1.07
1.19
1.18
1.03
1.03
1.06
1.15
1.24
1.17
1.08
1.03
0.99
0.99
1.00
1.01
0.99
1.01
1.04
1.02
1.02
1.05
1.06
0.99
1.03
CPI定基
指数
1978=1
1.00
1.02
1.08
1.11
1.13
1.15
1.18
1.29
1.37
1.47
1.75
2.06
2.13
2.20
2.34
2.68
3.33
3.90
4.22
4.34
4.30
4.24
4.26
4.29
4.26
4.31
4.48
4.56
4.62
4.85
5.13
5.10
5.26
居民储蓄
存款余额
(亿元)
210.60
281.00
395.80
523.70
675.40
892.50
1214.70
1622.60
2238.50
3081.40
3822.20
5196.40
7119.60
9244.90
11757.30
15203.50
21518.80
29662.30
38520.80
46279.80
53407.50
59621.80
64332.40
73762.40
86910.70
103617.70
119555.40
141051.00
161587.30
172534.20
217885.40
260771.66
303300.00
每年新增储
蓄存款
(亿元)
210.60
70.40
114.80
127.90
151.70
217.10
322.20
407.90
615.90
842.90
740.80
1374.20
1923.20
2125.30
2512.40
3446.20
6315.30
8143.50
8858.50
7759.00
7127.70
6214.30
4710.60
9430.00
13148.30
16707.00
15937.70
21495.60
20536.30
10946.90
45351.20
42886.26
42528.34
折算为2010年实
际价值
(亿元)
40.01
13.64
23.58
26.90
32.51
47.23
72.05
99.70
160.32
235.43
245.81
538.07
776.37
887.12
1115.82
1755.54
3992.41
6028.50
7102.10
6394.78
5827.48
5009.57
3812.57
7685.70
10630.48
13669.80
13548.93
18602.73
18039.12
10077.33
44211.90
41516.22
42528.34
264748.10
38551.90
12.7%
金融约束、政策租金与租金测算
－ 82 －
